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本文使用对比分析方法，通过 2004 年以后上市的创业板 65 家、主板 50 家
和中小企业板 325 家上市企业公司成立年限、发行规模、发行价格、发行前的市
盈率、新股发行数量、主承销商声誉这 6个解释变量的统计分析和模型回归，研
究创业板 IPO 溢价的决定因素，并分析这 6个因素对于创业板、主板、中小企业









发行价格的倒数是这三个市场 IPO 溢价 关键的影响因素，其在创业板的影响程
度 大；(3)新股的发行数量与创业板、主板和中小企业板市场 IPO 溢价显著负




板市场 IPO 影响程度大于中小企业板，几乎是主板的 10 倍，因此这 6 项能解释
创业板企业 IPO 溢价的约 35%-41%，对于中小企业版的解释力度约 25%，仅能解




















In this paper, I use the data of 65 companies which listed on GEM, the data of 
325 companies which listed on SME since 2004 and the data of 50 companies which 
listed on the main board since 2004. By using the age of listed companies(AGE)，
issue size(IS) ， reciprocal of offer price(BVP), pre-market PE ratio(PE), IPO 
volume(IV)，underwriter reputation(UR)of listed companies on GEM board , main 
board and small and medium-sized enterprises (SME) board, in order to find out the 
determinants of IPO premium on GEM, here I use the first day return and the fifth day 
return to represent the high IPO premium. 
 In this essay, I have done descriptive statistics on IPO premium rate and six 
explanatory variables on GEM, main board SME, found that offer pric, PE on GEM is 
higher than that on main board and SME, but IPO premium, AGE, IV and UR on 
GME is significantly lower than on mian board and SME.  
I used the OLS regression, found that :(1)There is significantly positive 
relationship between the IPO premium and IS on GEM; (2)There is positive 
relationship between IPO premium and BVP on these markets,and most significant 
relationship is on GEM; (3)There is significantly negative relationship between the 
IPO premium and IV on these board, And on SME market, the influence on GEM is 
almost 2 times than that on SME and nearly 4 times than that on main board; (4)PE is 
the specific determinant on GEM, and PE has significantly negative correlation with 
the first day IPO premium on the GEM.  
As the issue size and the pre-market price-earning ratio is GEM’s unique factors, 
meanwhile the impact of issue price on IPO premium is more significant than that on 
SME and is almost 10 times than that on the main board, so that the six could explain 
the GEM Enterprises IPO premium of about 35%-41% . However, the explanation can 
explain less than 25% of IPO premium on SME and less than 2%-7% IPO premium 
on the main board. 
 





























创业板 GEM(Growth Enterprises Market board)是地位次于主板市场的二板证
券市场，是主板市场发展到相当的成熟度以后才出现的，海外主要创业板市场有








































































    本文，通过追踪国内外学者对于 IPO 异象的研究与解释，根据中国国情，以
及创业板市场上市企业的表现，在吸收和借鉴国外研究成果和研究方法的基础
上，结合我国实际情况，采用适宜于创业板市场 IPO 研究方法和变量，寻找适合















    通过创业板的 IPO 溢价研究，完善 IPO 异象研究。目前，对于中国创业板市
场的研究文献相对较少，关于企业 IPO 后溢价现象决定因素的研究多停留在主板
市场，关于创业板 IPO 溢价的决定因素的并不多见，本文可以进一步完善对于



















素的相关研究文献，阐述 IPO 溢价国外研究现状。 
第四部分是本文的主体部分，首先是对创业板 IPO 溢价可能的决定因素进行














































世界二板市场的发展大致可分为两阶段：第一阶段从 20 世纪 70 年代



























创业板 IPO 溢价的决定因素 
6 
1998 年 7 月，香港联交所到北京举办中国企业到香港二板市场上市咨
询会，引起尽早在内地设立二板市场的呼声。  




结了深交所 59 家高新技术企业上市后的特点和巨大前景。 
1999 年 1 月，深圳证券交易所向中国证监会正式呈送《深圳证券交易
所关于进行成长板市场的方案研究的立项报告》，并附送实施方案。3 月，
证监会第一次明确提出，“可以考虑在沪深证券交易所内设立科技企业板
块”。8 月 20 日，中共中央、国务院发布《关于加强技术创新，发展高科
技、实现产业化的决定》，指出适当时候在现有的沪深交易所专门设立高新
技术企业板块。 
2000 年 4 月，证监会向国务院报送了《关于支持高新技术企业发展设
立二板市场有关问题的请示》，建议由深圳证券交易所尝试建设我国二板市








2004 年 5 月，证监会同意深交所设中小板。6 月，深市恢复发新股—8
只新股在中小板上市，时称中国股市“新八股”。 
2005 年 6 月，中小板第 50 只股票上市，此后沪深股市停发新股，让路
股改。 
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